
บ ท ท ี่ 4 

ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า

4.1 ผลการทดสอบหาจำนวน Lag ที่เหมาะสมแต่ละตู้วแปร

ตารางที่ 4.1 แสดงผลการทดสอบหาจำนวน Lag ที่เหมาะสมโดยใช้ AIC พบว่าในช่วง 
เวลาตั้งแต่เด ือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 การคาดการณ ์ (Expectation) 
ของอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร (IB) อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH) 
ปริมาณเงิน (M2) และอัตราผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (R J  จะต้องใช้ข้อมูลในอดีตย้อย 
หลังไป 1 งวดเวลา ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีเอ็มเอสซีไอ (MSCI) จะใช้ข้อมูลในอดีตย้อย 
หลัง 2 งวดเวลา Term of Trade จะต้องใช้ข้อมูลย้อยหลังไป 3 งวดเวลา และสุดท้ายราคานํ้ามัน 
(OIL) จะต้องใช้ข้อมูลในอดีตย้อยหลัง 5 งวดเวลา ซึ่งจำนวนช่วงเวลาที่มากเช่นนี้อาจเกิดจาก 
ความแปรปรวนที่มีอยู่ในตัวข้อมูลเอง ซึ่งถ้าความแปรปรวนมีมากก็จะต้องยิ่งเพิ่มข้อมูลในอดีตขึ้น 
อีก เพื่อใหได้ค่าคาดการณ์ที่ให้ผลความแปรปรวนน้อยที่สุด

ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฦษภาคม พ.ศ. 2543 การคาด 
การณ ์ อัตราการค้า (TOT) ดัชนีเอ็มเอสซี1ไอ (MSCI) อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(EXCH) ราคานํ้ามัน (OIL) และผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (Rm) จะต้องใช้ข้อมูลในอดีต 
ย้อยหลังไป 1 งวดเวลา ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) จะต้องใช้ข้อมูลในอดีตย้อนหลังไป 2 งวดเวลา 
ส่วนอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร (IB) และปริมาณเงิน (แ 2) จะต้องใช้ข้อมูลในอดีตย้อน 
หลังไป 3 งวดเวลา

หลังจากทราบจำนวน Lag ที่เหมาะลม เพื่อจะได้ค่าความผิดพลาดที่น้อยที่สุดแล้ว จึงนำ 
ไปสร้าง E(Fkt I Information,.,) และหา UFkt โดยที่ k เป็นปัจจัยเศรษฐกิจทั้ง 8 ตัว ซึ่งจะนำไปใส่ 
เป็นตัวแปรอิสระในแบบจำลอง CAPM และ APT ต่อไป
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ตาราง 4.1 ผลการเลือก Optimum Lag โดยใช้ Akaike Information Criteria ( A ie ) ลำหรับตัวแปรทีใช้
ทำการสืกษ,า

ตัวแปร 1/2537 - 12/2539 1 /2540-5 /2543
AR (q) AR (q)

TOT 3 1
OIL 5 1

MSCI 2 1
CPI 2 2
IB 1 3

EXCH 1 1
MONEY 1 ๐

1 1

4.2 ผฟิการทดส'อบแบบจำฟิ'อง การดั้งราคาหลักทรัพย์ CAPM

ตารางที่ 4.2 แสดงผลทดสอบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ไม่ได้คาดไว้ 
(U R J ที่มอี ิท ธ ิพ ล ต ่อ อัตราผ ล ตอบแ ท น หลักท ร ัพ ย ์ของกลุ่มอุตสาหกรรมที่ทำการสืกษา ตามแบบ 
จำลอง CAPM ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2539 ไม่พบว่าอัตราผล 
ตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ไม่ได้คาดไว้ (U R J มีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญต่ออัตราผล 
ตอบแทนหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมที่ทำการคืกษากลุ่มใดเลย และในช่วงเดือนมกราคม
พ.ศ. 2540 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 (ตารางที่ 4.3) พบว่าผลการทดสอบที่ได้ให้ผลที่ 
เหมือนกับการทดสอบในช่วงเวลาแรกทุกประการ คือไม่พบว่ามีนัยสำคัญทางสถิติเช่นกัน

ผลการทดสอบที่ได้นี้ตรงกับผลการวิจัยของ G ibbons (1982) S tam baugh (1982) 
และ Khanthavit & Priebjrivat (1991)โดยงานวิจัยเหล่านี้ล้วนปฏิเสธแบบจำลอง CAPM ทั้งลิ้น
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ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบตามแบบจำลอง CAPM ช่วงระหว่างเดือน มกราคม พ.ศ. 2537 ถึง เดือน 
ธันวาคม พ.ศ. 2539

ตัวแปร Constant URm F-statistics Adj R2

ธนาคาร -0.002466 0.044731 0.041230 -0.029923

BANK (-0.152834) (0.203051)
เงินทุนและหลักทรัพย์ -0.034400 0.160856 0.266739 -0.022725

FIN (-1.508267) (0.516468)
สื่อสารและโทรคมนาคม -0.025896 -0.025086 0.014622 -0.030779

COMUN (-1.704584)* (-0.120923)
พ าณ ิชย ์ -0.015627 -0.018291 0.013777 -0.030806

COMM (-1.369318) (-0.117373)
พลังงาน 0.020749 -0.145922 0.458014 -0.016698

ENERG (1.314110) (-0.676767)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t - s t a t  *** มีนัยสำคัญที่ 0.01
** มีน ัยสำคัญที่ 0.05
* ม ีน ัยสำค ัญ ท ี่0.10
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ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบตามแบบจำลอง CAPM ช่วงระหว่างเดือน มกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือน 
พฤษภาคม พ.ศ. 2543

คัวแปร Constant URm F-statistics Adj R2

ธนาคาร -0.040745 0.201799 1.502694 0.012411

BANK (-1.249659) (1.225844)
เงินทุนและหลักทรัพย์ -0.052720 0.271806 1.650351 0.015999

FIN (-1.258064) (1.284660)
ลื่อสารและโทรคมนาคม -0.011352 -0.085966 0.268473 -0.018629

COMUN (-0.345465) (-0.518144)
พ าณ ิชย ์ -0.022683 0.000346 1.200000 -0.025641

COMM (-1.145314) (0.003459)
พลังงาน -0.021946 0.067828 0.409922 -0.014973

ENERG (-1.046777) (0.640251)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t -  stat *** มีน ัยสำคัญที่ 0.01
** มีน ัยสำคัญที่ 0.05
* ม ีน ัยส ำค ัญ ท ี่0.10
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4.3 ผลการทดสอบแบบจำลองการดงราคาหลัททรัพย์ APT

ตารางที่ 4.4 แสดงผลการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจทีไ่ม่ไดค้าดหมายไวท้ ี่ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต่อ 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมที่ทำการศึกษา ตามแบบจำลอง APT ในช่วง 
เดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 พบว่าในช่วงเวลาตังกล่าวไม่พบความมี 
นัยสำคัญของแบบจำลอง APT ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แต่พบว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจ 2 ปัจจัยที่มี 
อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมที่ทำการศึกษาอย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ ราคานํ้า 
มัน (OIL) มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กลุ่มธนาคาร และกลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ 
และดัชนีเอ็มเอสซี'ไอ (MSCI) มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน

ในช่วงเวลา เดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2543 กลับพบความมี 
นัยสำคัญของแบบจำลอง APT ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลต่อ 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอย่างมีนัยสำคัญได้แก่ ปริมาณเงิน (M2) มีอิทธิ 
พลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไนทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ล่วนอัตราการค้า (TOT) มีอิทธิพล 
ต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) มีอิทธิพลต่ออัตราผล 
ตอบแทนหลักทรัพย์ กล ุ่มพาณ ิชย์ กลุ่มสื่อสาร และกลุ่มพลังงาน อย่าง'ไรก็ดี จากผลการศึกษาพบ 
วาตัวแปรปริมาณเงินมีเครื่องหมายลัมประสิทธไม่ตรงกับที่คาดการณ์ความสัมพันธ์ไว้ โดยเครื่อง 
หมายลัมประลิทธิ้สำหรับปริมาณเงินเป็นลบ อาจเป็นผลจากช่วงเวลาที่ทำการศึกษาอยู่ในช่วง
วิกฤตเศรษฐกิจ มีการเพิ่มปริมาณเงินเข้ามาในระบบเพื่อทำการกระตุ้นระบบเศรษฐกิจ โดยท่ี 
ระบบการปล่อยสินเชื่อของธนาคารยังคงมีปัญหา รวมทั้งปริมาณเงินที่เพิ่มเข้ามานี้อาจไม่ได้นำไป 
ใชในการลงทุนหริอมีความไม่เชื่อมั่นในภาวะเศรษฐกิจทำให้บุคคลทำการถือเงินไว้ไม่นำไปลงทุน



ตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบตามแบบจำลอง APT ช่วงระหว่างเดือน มกราคม พ.ศ. 2537 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2539
ตัวแปร C o n s ta n t CPI IB MSCI OIL TOT m 2 EXCH F -sta tistic Adj R2

ธน าคาร 0 .0 0 7 3 4 2 -0 .69113 1 -0 .0 1 3 6 9 7 -0 .4 7 7 1 8 6 -0 .9 0 5 8 5 0 0 .0 8 8 7 2 7 -1 .7 8 7 1 1 2 -4 .7 3 7 9 0 0 1 .3 9 2 0 9 6 0 .0864 61

BANK (0 .4 4994 5) (-0 .1 2 5 0 1 2 ) (-1 .3 3 3 7 7 4 ) (-0 .6 0 6 7 2 1 ) (-2 .042642 )* (0 .1 1 1 1 7 8 ) (-0 .7 9 9 7 0 7 ) (-0 .997964)

เง ินท ุนและหล ักทร ัพย ์ -0 .0 2 4 0 1 2 0 .2 7 2 2 5 0 -0 .0 1 7 6 9 4 0 .1 0 5 1 1 2 -1 .5 2 9 5 5 3 0 .7238 31 -3 .0 7 4 7 8 5 -3 .1 9 9 4 3 6 1 .8 6 1 1 9 2 0 .1 7 2 0 9 9

FIN (-1 .0 94 081 ) (0 .0 3 6 6 1 4 ) (-1 .2 8 1 0 6 4 ) (0 .0 9 9 3 6 7 ) (-2 .564409)** (0 .67 4 35 4) (-1 .0 2 3 0 1 1 ) (-0 .501059)

ส ือสารและโทรคมนาคม -0 .0 1 6 2 7 0 1 .5 5 0 6 3 6 -0 .0 1 1 9 5 6 -0 .5 0 7 1 0 8 -0 .3 9 1 3 9 2 0 .6 5 8 5 0 5 0 .7 2 8 1 5 9 -6 .1 8 9 8 2 0 0 .8 8 0 2 2 9 -0 .02977 1

COM UN (-1 .100142) (0 .3 0 9 4 7 5 ) (-1 .2 8 4 6 0 0 ) (-0 .7 1 1 4 1 7 ) (-0 .9 7 3 8 0 3 ) (0 .9 1 0 4 2 9 ) (0 .3 5 9 5 2 4 ) (-1 .438567)

พ า ณ ิช ย ์ -0 .0080 7 4 -3 .4 5 9 2 0 8 -0 .0 1 0 6 6 3 -0 .7 9 4 9 7 9 -0 .4 3 0 3 7 0 -0 .316131 -2 .6 9 3 5 3 3 0 .4 3 5 8 5 6 1 .0294 94 0 .0 0 7 0 6 9

COMM (-0 .661445) (-0 .8 36505 ) (-1 .3 88 1 19 ) (-1 .3 5 1 3 1 2 ) (-1 .2 9 7 4 1 2 ) (-0 .5 2 95 79 ) (-1 .6 1 1 3 9 0 ) (0 .131184)

พ ล ังงาน 0 .0 2 0 0 3 2 -5 .63801 1 -0 .0 1 6 5 6 8 -1 .4 5 6 4 4 8 -0 .6 1 6 8 4 3 -0 .1 3 4 0 9 4 -1 .2 1 2 0 1 0 -2 .1 4 5 6 8 2 1 .3 742 25 0 .0 8 2 8 4 7

ENERG (1 .262509) (-1 .0 48839 ) (-1 .6 59 2 67 ) (-1 .9 04524)* (-1 .4 3 0 5 4 6 ) (-0 .1 7 28 09 ) (-0 .5 5 7 7 9 7 ) (-0 .464820)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t - s t a t  *** ม ีน ัยสำค ัญ ท ี'0.01
** ม ีน ัยสำคัญที่ 0.05 
* ม ีน ัยส ำค ัญ ท ี่0.10



ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบตามแบบจำลอง APT ช่วงระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543
ตัวแปร C o n s ta n t TOT OIL MSCI CPI IB m 2 EXCH F -sta tistic Adj R2

ธน าคาร -0 .0 3 7 3 5 3 3 .0 3 7 6 8 3 -0 .3 3 6 2 1 0 0 .5 5 1 7 1 6 5 .1 6 9 1 5 0 0 .0 1 4 0 1 0 -1 1 .4 4 5 7 6 0 .2 8 1 6 7 2 2.900759** 0 .2 4 9 6 0 6

BANK (-1 .3 1 2666 ) (1 .817218)* (-1 .2 4 1 6 6 7 ) (1 .1 7 9 3 2 7 ) (1 .0 5 5 5 9 1 ) (1 .4 5 4 1 4 6 ) (-2 .710589)** (0 .4 9 1 7 7 9 )

เง ินท ุนและหล ักทร ัพย ์ -0 .0 5 0 0 6 8 0 .8 3 7 5 2 9 -0 .1 8 11 5 1 0 .8 6 3 6 7 3 5 .7 0 7 6 1 8 0 . 0 2 0 1 2 1 -18 .0354 1 0 .3 2 4 6 9 9 3.163760** 0 .2 7 4 6 5 7

FIN (-1 .3 89 908 ) (0 .39578 5 ) (-0 .5 2 8 4 8 4 ) (1 .4 5 8 3 5 7 ) (0 .9 2 0 7 1 9 ) (1 .6 4 9 6 8 3 ) (-3.373956)*** (0 .4 4 7 8 2 0 )

ส ื่อสารและโทรคมนาคม -0 .0 0 7 9 1 8 1 .7 6 0 1 5 9 -0 .1 3 0 5 2 3 0 .59 60 1 1 1 0 .0 0 5 5 4 0 .0 0 7 2 3 0 -8 .7 3 2 2 2 8 -0 .5 4 6 8 2 6 2.314092** 0 .1 8 6 9 6 9

COM UN (-0 .2 69 372 ) (1 .01937 4 ) (-0 .4 6 6 6 5 7 ) (1 .2 3 3 3 6 2 ) (1 .978035)* (0 .7 2 6 4 2 3 ) (-2 .001986)* (-0 .9 24258 )

พ า ณ ิช ย ์ -0 .0 2 1 2 6 3 0 .9 6 3 4 8 4 0 .1 1 9 2 0 1 0 .0 8 0 3 6 3 6 .1 1 4 8 0 7 0 .0 0 1 8 8 4 -7 .5 6 6 2 1 8 -0 .0 5 9 6 6 2 2.918492** 0 .2 5 1 3 4 9

COMM (-1 .255128) (0 .96813 8 ) (0 .7 3 9 4 3 9 ) (0 .2 8 8 5 3 7 ) (2 .097432)** (0 .3 2 8 3 9 8 ) (-3.009721)*** (-0 .1 74965 )

พ ล ังงาน -0 .0 1 9 7 5 9 0.604201 -0 .2 8 2 0 9 0 0 .3 0 7 8 5 6 5 .8 4 7 3 6 5 0 .0 0 9 1 9 2 -5 .319691 -0 .1 6 7 6 0 3 2 .008657* 0 .1 5 0 0 3 2

ENERG (-1 .027813) (0 .5 3 5 0 0 0 ) (-1 .5 4 2 0 2 1 ) (0 .9 7 4 0 3 4 ) (1 .767438)* (1 .4 1 2 0 9 8 ) (-1 .864717)* (-0 .4 33129 )

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t - s t a t *** ม ีน ัยสำคัญที่ 0.01 
** ม ีน ัยสำคัญที่ 0.05
* ม ีน ัยส ำค ัญ ท ี่0.10

çn๐
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4 .4  ผ ุล ก า ร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว า ม ส า ม า ? ถ ใ น ก า ร ท ำ น า ย ผ ล ด ,อ บ แ ท น ห ล ท ท ร ัพ ย ์ 
ระหว ่างแบบจำลอง CAPM และ APT

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ระหว่าง แบบจำลอง 
CAPM และ APT ในช่วงเดือนมกราคมของปี พ.ศ. 2537 ถึง เดือนธันวาคม ของปี 2539 แยก 
ตามรายอุตสาหกรรมได้ดังนี้

กลุ่มธนาคาร (BANK)
BANK = 1.003722 APT - 0.570688 CAPM

(3.549325)*** (-0.162182)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t - s t a t  *** มีนัยสำดัญที่ 0.01
** มีนัยสำคัญที่ 0.05 
* ม ีน ัยสำค ัญ ท ี่0.10

จากสมการจะพบว่าค่าสัมประสิทธี้ของ APT มีค ่าเท ่ากับ 1.003722 และค่าลัมประสิทธิ้ 
ของ CAPM ม ีค ่าเท ่าก ับ -0.570688 ซึ่งจะเป็นว่า ค่าลัมประสิทธิ้ของ APT มีค ่าเข ้าใกล้ 1 อย่างมี 
นัยสำคัญและค่าลัมประสิทธิ้'ของ CAPM มีค่าไม่เข้าใกล้ 1 และไม่มีนัยสำคัญ ดังนั้นจากวิธีการ 
ของ Chen จึงสามารถสรุปได้ว่า การทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารจะได้ว่า แบบ 
จำลองของ APT สามารถทำนายผลตอบแทนได้ดืกว่าของ CAPM

กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ (FIN)
FIN = 1.017068 A P T -0.102937 CAPM 

(4.033369)*** (-0.178651)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t - s t a t  *** มีนัยสำคัญที่ 0.01
** มีนัยสำคัญที่ 0.05 
* ม ีน ัยสำค ัญ ท ี่0.10
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จากสมการ'จะ,พบ'ว่าค่าลัมประสิทธิ้,ของ APT ม ีค ่าเท ่าก ับ 1.017068 และค่าสัมประสิทธิ 
ของ CAPM ม ีค ่าเท ่าก ับ -0.102937 ซึ่งจะเป็นว่า ค่าลัมประสิทธี้ของ APT ม ีค ่าเข ้าใกล้ 1 อย่างมี 
นัยสำคัญและค่าล้มประสิทธี้*ของ CAPM มีค่าไม่เข้าใกล้ 1 และไม่มีนัยสำคัญ คังนันสามารถลรุป 
ได้ว่า การทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์จะได้ว่า แบบจำลองของ 
APT สามารถทำนายผลตอบแทนได้ดีกว่าของ CAPM

กลุ่มพาณ ิชย ์ (COMM)
COMM = 1.000758 A PT -0.005960 CAPM 

(3.025183)*** (-0.008356)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t - s t a t *** มีน ัยสำคัญที่ 0.01 
** มีน ัยสำคัญที่ 0.05 
* ม ีน ัยสำค ัญ ท ี่0.10

จากสมการ'จะ'พบ'ว่าค่าลัมประสิทธี้ของ APT ม ีค ่าเท ่าก ับ 1.000758 และค่าล้มประสิทธี้ 
ของ CAPM ม ีค ่าเท ่าก ับ -0.005960 ซึ่งจะเป็นว่า ค่าลัมประลิทธิ้ของ APT ม ีค ่าเข ้าใกล้ 1 อย่างมี 
นัยสำคัญและค่าล้มประลิทธี้ของ CAPM มีค่าไม่เข้าใกล้ 1 และไม่มีนัยสำคัญ ดังนั้นลามารถสรุป 
ได้ว่า การทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ไนกลุ่มพาณิชย์จะได้ว่า แบบจำลองของ APT ลามารถ 
ทำนายผลตอบแทนได้ดีกว่าของ CAPM

กลุ่มสื่อสาร (COMUN)
COMUN = 0.991682 A PT + 0.032750 CAPM 

(2.798945)*** (0.060025)

หมายเหต ุค ่าในวงเล ็บค ือค ่า t - s t a t  *** ม ีน ัยส ำค ัญ ท ี่0.01
** มีน ัยสำคัญที่ 0.05

มีนัยสำคัญที 0.10
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จากสมการจะพบว่าค่าลัมประสิทธิ'ของ APT มีค ่าเท ่ากับ 0.991682 และค่าลัมประสิทธี้ 
ของ CAPM ม ีค ่าเท ่าก ับ 0.032750 ซึ่งจะเป็นว่า ค่าส้มประสิทธิ้'ของ APT ม ีค ่าเข ้าใกล้ 1 อย่างมี 
นัยสำคัญและค่าสัมประสิทธิ''ของ CAPM มีค่าไม่เข้าใกล้ 1 และไม่มีนัยสำคัญ ดังนั้นลามารถลรุป 
ได้ว่า การทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มสื่อลารจะได้ว่า แบบจำลองของ APT สามารถ 
ทำนายผลตอบแทนได้ดีกว่าของ CAPM

กลุ่มพลังงาน (ENERG)
ENERG = 0.966948 APT + 0.217379 CAPM 

(3.441409)*** (0.340082)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t -  stat *** มีน ัยสำคัญที่ 0.01
** มีนัยสำคัญที่ 0.05 
* ม ีน ัยสำค ัญ ท ี่0.10

จากสมการ'จะพบ'ว่าค่าลัมประสิทธิ''ของ APT มีค ่าเท ่ากับ 0.966948 และค่าลัมประสิทธิ'' 
ของ CAPM ม ีค ่าเท ่าก ับ 0.217379 ซึ่งจะเป็นว่า ค่าลัมประสิทธิ้ของ APT ม ีค ่าเข ้าใกล้ 1 อย่างมี 
นัยสำคัญและค่าลัมประสิทธิ'1’ของ CAPM มีค่าไม่เข้าใกล้ 1 และไม่มีนัยสำคัญ ดังนั้นสามารถสรุป 
ได้ว่า การทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานจะได้ว่า แบบจำลองของ APT ลามารถ 
ทำนายผลตอบแทนได้ดีกว่าของ CAPM

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ระหว่าง แบบจำลอง 
CAPM และ APT ช่วง เดือนมกราคมของปี พ.ศ. 2540 ถึง เดือนพฤษภาคมของปี 2543 แยกตาม 
รายอุตสาหกรรมได้ดังนี้
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กลุ่มธนาคาร (BANK)
BANK = 0.958081APT + 0.329269CAPM 

(4.733766)*** (0.693762)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t -  stat *** มีนัยสำคัญที่ 0.0า
** มีนัยสำคัญที่ 0.05 
* ม ีน ัยสำค ัญ ท ี่0.10

จากสมการ'จะ'พบ1ว่าค่าส้มประสิท!โ'ของ APT มีค ่าเท ่ากับ 0.958081 และค่าสัมประลิทธิ้ 
ของ CAPM มีค ่าเท ่าก ับ 0.329269 ซึ่งจะเป็นว่า ค่าล้มประลิทธึ๋ของ APT ม ีค ่าเข ้าใกล้ 1 อย่างมี 
นัยสำคัญและค่าล้มประสิทธิ้ของ CAPM มีค่าไม่เข้าใกล้ 1 และไม่มีนัยสำคัญ ดังนั้นจากวิธีการ 
ของ Chen จึงสามารถสรุปได้ว่า การทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารจะได้ว่า แบบ 
จำลองของ APT สามารถทำนายผลตอบแทนได้ดีกว่าของ CAPM

กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ (FIN)
FIN = 0.964002 APT + 0.256360 CAPM 

(4.901306)*** (0.556107)

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ คือค่า t -  stat *** มีนัยสำคัญที่ 0.01
** มีน ัยสำคัญที่ 0.05 
* มีนัยสำคัญที่ 0.1

จากสมการจะพบว่าค่าล้มประสิทธึ๋ของ APT มีค ่าเท ่ากับ 0.964002 และค่าล้มประสิทธิ้ 
ของ CAPM มีค ่าเท ่าก ับ 0.256360 ซึ่งจะเป็นว่า ค่าล้มประสิทธิ'ของ APT ม ีค ่าเข ้าใกล้ 1 อย่างมี 
นัยสำคัญและค่าล้มประสิทธิ้ของ CAPM มีค่าไม่เข้าใกล้ 1 และไม่มีนัยสำคัญ ดังนั้นลามารถสรุป 
ได้ว่า การทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์จะได้ว่า แบบจำลองของ 
APT สามารถทำนายผลตอบแทนได้ดีกว่าของ CAPM
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ก ล ุ่ม พ า ณ ิช ย ์ (C O M M )

C O M M  =  0 .9 6 2 2 2 1  A P T  +  0 .5 1 8 6 1 1  C A P M  

(4 .9 0 3 6 2 9 )* * *  ( 1 .0 0 8 5 0 1 )

ห ม า ย เห ต ุ ค ่า ใ น ว ง เล ็บ  ค ือ ค ่า  t  -  s t a t  *** ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ 0 .0 1

** ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ 0 .0 5

* ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่0 .1 0

จ า ก ส ม ก า ร จ ะ พ บ ว ่า ค ่า ล ้ม ป ร ะ ล ิท ธ ิ้ข อ ง  A P T  ม ีค ่า เท ่า ก ับ  0 .9 6 2 2 2 1  แ ล ะ ค ่า ล ม ป ร ะ ส ิท ธ ิ้ 

ข อ ง  C A P M  ม ีค ่า เท ่า ก ับ  0 .5 1 8 6 1 1  ซ ึ่ง จ ะ เป ็น ว ่า  ค ่าล ้ม ป ร ะ ส ิท ธ ิ, ข อ ง  A P T  ม ีค ่า เข ้า ใ ก ล ้ 1 อ ย ่า ง ม ี 

น ัย ส ำ ค ัญ แ ล ะ ค ่า ล ้ม ป ร ะ ส ิท ธ ี๋ข อ ง  C A P M  ม ีค ่า ไ ม ่เข ้า ใ ก ล ้ 1 แ ล ะ ไ ม ่ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  ด ัง น ั้น ส า ม า ร ถ ส ร ุป  

ไ ด ้ว ่า  ก า ร ท ำ น า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ก ล ุ่ม พ า ณ ิช ย ์จ ะ ไ ด ้ว ่า  แ บ บ จ ำ ล อ ง ข อ ง  A P T  ส า ม า ร ถ  

ท ำ น า ย ผล ต อ บ แ ท น ไ ด ้ด ีก ว ่า ข อ ง  C A P M

ก ล ุ่ม ส ื่อ ส า ร  (C O M U N )

C O M U N  =  1 .0 0 0 5 0 5  A P T - 0 . 0 3 5 0 9 4  C A P M  

( 4 .3 6 4 3 2 4 )* * *  ( - 0 .0 1 8 0 4 9 )

ห ม า ย เห ต ุ ค ่า ใ น ว ง เล ็บ  ค ือ ค ่า  t -  s t a t  *** ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ 0 .0 1

** ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ 0 .0 5

* ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่0 .1 0

จากสมการจะพบว่าค่าล้มประลิทธี้ของ APT มีค่าเท่ากับ 1.000505 และค่าล้มประสิท’ธ 
ของ CAPM มีค่าเท่ากับ -0.035094 ซ่ึงจะเป็นว่า ค่าล้มประสิทธิ,ของ APT มีค่าเข้าใกล้ 1 อย่างมี 
นัยสำคัญและค่าล้มประสิทธิ,ของ CAPM มีค่าไม่เข้าใกล้ 1 และไม่มีนัยสำคัญ ดังน้ันสามารถสรุป 
ได้ว่า การทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มส ื่อ สารจะได้ว่า แบบจำลองของ APT สามารถ 
ทำนายผลตอบแทนได้ดีกว่าของ CAPM
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ก ล ุ่ม พ ล ัง ง า น  (E N E R G )

E N E R G  =  0 . 9 7 6 2 6 6  A P T +  0 . 2 6 8 7 1 8  C A P M  

( 4 .0 3 0 3 0 4 )* * *  ( 0 .3 8 0 9 3 2 )

ห ม า ย เห ต ุ ค ่า ใ น ว ง เล ็บ  ค ือ ค ่า  t - s t a t  *** ม ีน ัย ล ำ ค ัญ ท ี่ 0 .0 1

** ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ 0 .0 5  

* ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี่0 .1 0

จ า ก ส ม ก า ร จ ะ พ บ ว ่า ค ่า ล ัม ป ร ะ ล ิท ธ ึ๋ข อ ง  A P T  ม ีค ่า เท ่า ค ับ  0 . 9 7 6 2 6 6  แ ล ะ ค ่า ล ัม ป ร ะ ล ิท ธ ิ้ 

ข อ ง  C A P M  ม ีค ่า เท ่า ค ับ  0 . 2 6 8 7 1 8  ซ ึ่ง จ ะ เป ็น ว ่า  ค ่าล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ" 'ข อ ง  A P T  ม ีค ่า เข ้า ใ ก ล ้ 1 อ ย ่า ง ม ี 

น ัย ส ำ ค ัญ แ ล ะ ค ่า ล ัม ป ร ะ ล ิพ ข อ ง  C A P M  ม ีค ่า ไ ม ่เข ้า ใ ก ล ้ 1 แ ล ะ ไ ม ่ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  ด ัง น ั้น ส า ม า ร ถ ส ร ุป  

ไ ด ้ว ่า  ก า ร ท ำ น า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ํใ น ก ล ุ่ม พ ล ัง ง า น จ ะ ไ ด ้ว ่า  แ บ บ จ ำ ล อ ง ข อ ง  A P T  ส า ม า ร ถ  

ท ำ น า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ไ ด ้ด ีก ว ่า ข อ ง  C A P M

ใ น ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ผ ล ต อ บ แ ท น ใ น ท ุก ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี่น ำ ม า ใ ช ้ว ิเค ร า ะ ห ์ จ ะ เห ็น ว ่า แ บ บ

จ ำ ล อ ง  A P T  ม ีค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ น า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ด ้ด ีก ว ่า แ บ บ จ ำ ล อ ง  C A P M  

เน ื่อ ง 'จ า ก ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิพ ข อ ง  A P T  จ ะ ม ีค ่า เข ้า ใ ก ล ้ 1 แ ล ะ ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  แ ต ่แ บ บ จ ำ ล อ ง ข อ ง  C A P M  ม ี 

ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ี้ข อ ง  C A P M  จ ะ ม ีค ่า ไ ม ่เข ้า ใ ก ล ้ 1 ค ่อ น ข ้า ง ม า ก แ ล ะ ไ ม ่ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  ท ี่จ ะ ใ ซ ใ น ก า ร  

อ ธ ิบ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ด ้

โ ด ย ส ร ุป จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ ก า ร เ ป ร ีย บ เท ีย บ ท ำ น า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ร ะ ห ว ่า ง แ บ บ  

จ ำ ล อ ง  C A P M  แ ล ะ  A P T  ใ น  2  ช ่ว ง เว ล า จ ะ ไ ด ้ผ ล อ อ ก ม า ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี่ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง ค ัน  ค ือ  แ บ บ  

จ ำ ล อ ง ข อ ง  A P T  จ ะ ม ีค ว า ม ล า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ น า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ไ ด ้ด ีก ว ่า แ บ บ จ ำ ล อ ง  C A P M  ต า ม  

ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ท ี่ไ ด ้อ ธ ิบ า ย ไ ป แ ล ้ว ข ้า ง ต ้น


	บทที่ 4 ผลการศึกษา
	4.1 ผลการทดสอบหาจำนวน Lag ที่เหมาะสมแต่ละตัวแปร
	4.2 ผลการทดสอบแบบจำลอง CAPM
	4.3 ผลการทดสอบแบบจำลอง APT
	4.4 ผลการเปรียบเทียบความสามารถในการทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ระหว่างแบบจำลอง CAPM และ APT




